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Resumen 
En el presente documento se busca evaluar la relación empírica y el efecto de transmisión entre un 
conjunto de variables macroeconómicas sobre el tipo de cambio real durante el período 1998-2017 con 
datos trimestrales. Para llevar a cabo lo anterior, se acudió en primera instancia a la metodología de los 
vectores de cointegración, debido a que, permiten divisar los momentos en que el tipo de cambio real se 
encuentra alejado de su medida de equilibrio. Posteriormente, se realizó un análisis de impulso respuesta. 
Ahora bien, en el desarrollo del documento se encontró que los precios del petróleo y el gasto público 
afectan el tipo de cambio real según lo señalado por la literatura, mientras que los activos externos netos, 
el crecimiento de los socios comerciales y el factor de productividad causan un efecto contrario. 
Palabras clave: Tipo de Cambio Real, Precios del Petróleo, Vectores de Cointegración, Mercado 
Financiero. 
Clasificación JEL: C32, F41, L72 
Abstract 
This paper tries to evaluate the empirical relationship and the transmisión effect between a set of 
macroeconomic variables on the real exchange rate during 1998 – 2017. Likewise, to implement the 
above, the paper looks at the vectors cointegration methodology, because, it allows to see the 
moments when the real exchange rate is far from the equilibrium. Subsequently, an impulse – 
response analysis was performed. However, it is noted that the oil prices and the public expenditure 
affect the real exchange rate as indicated by the literature, while the net foreign assets, the economic 
growth of the trade partners and the productivity factor make a contrary effect.  
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El petróleo se ha convertido en un elemento transversal al momento de explicar el comportamiento 
de los agregados macroeconómicos del país. No obstante, al ser un bien que se encuentra sujeto a 
las volatilidades del mercado internacional, su precio se ve influenciado tanto por factores productivos 
como por elementos geopolíticos (Baffes, Kose, Ohnsorge, & Stocker, 2015).  
Bajo este panorama, presiones cambiarias alcistas fortalecerían la actividad productiva de bienes 
transables, haciéndolos más competitivos, y generando un mayor valor de las exportaciones. 
Asimismo, esta presión cambiaria desincentivaría la demanda interna sobre bienes externos, 
reduciendo las importaciones, afectando de forma positiva el saldo de la balanza comercial (Gómez 
Aguirre & Rodríguez Chávez, 2012). No obstante, Perilla Jímenez (2010) señala que la literatura solo 
ha abordado de forma secundaria las dimensiones marginales del análisis y sus efectos entre la 
relación de precios y la actividad económica, sobre variables como el consumo, la inversión, el gasto 
e incluso las que componen el sector externo. 
Tal como lo resalta Krugman (1983), aumentos (disminuciones) en las cotizaciones del petróleo 
genera choques en la economía de corto y largo plazo, indiferente si el choque sobre los precios 
proviene de aspectos económicos, financieros o políticos y más aún, sobre un sector que es intensivo 
en capital. De este modo, si la estructura productiva del país estudiado es exportadora de esta materia 
prima, incrementos (reducciones) en el precio generará apreciaciones (depreciaciones) sobre el tipo 
de cambio (Krugman, 1983a).  
En consecuencia, lo referente al sector descrito anteriormente, la volatilidad que se experimenta en 
los precios del petróleo influye en la trayectoria que puede experimentar el tipo de cambio. De esta 
manera, la cantidad de pesos que deben darse por la unidad de moneda extranjera (el dólar 
estadounidense en este caso), está en función de los choques alcistas o bajistas que se puedan 
presentar en una materia prima en particular (Melo Becerra, Ramos Forero, Parrado Galvis, & Zárate 
Solano, 2016). 
De este modo, como se mencionó previamente, los agregados macroeconómicos en el país se ven 
influenciados por lo que pueda ocurrir con la estructura del sector petrolero. Así las cosas, el presente 
documento busca dar respuesta a la pregunta: ¿Cuál ha sido el impacto de escenarios de sobreoferta 
(precio a la baja) y sobredemanda (precio al alza) de petróleo sobre el tipo de cambio real, al ser este 
un sector intensivo en capital? 
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Para dar respuesta a la anterior pregunta, se acude a la metodología de los vectores de cointegración 
(VEC) que contempla la interacción entre el tipo de cambio real, el precio del petróleo y un conjunto 
de variables macroeconómicas (gasto público, activos externos netos, crecimiento de los socios 
comerciales y una medida de productividad que recoge el efecto Balassa-Samuelson), los cuales 
afectan la trayectoria del tipo de cambio según lo consignado en la literatura económica. 
El estudio considera el período de análisis 1998 – 2017, con datos trimestrales. Asimismo, vale 
mencionar que se acude a la metodología VEC, debido a que, de acuerdo a lo expuesto por 
Echavarría, Vásquez, & Villamizar (2006), permite calcular una medida de equilibrio del tipo de cambio 
real, en la cual se evalúa el impacto de los precios del petróleo en escenarios de bonanza como en 
contextos donde se observe caídas abruptas sobre la cotización de la materia prima. 
Finalmente, el trabajo se encuentra compuesto por cinco secciones, en donde la introducción es la 
primera de ellas. En la segunda parte del trabajo se encuentra la revisión de literatura, mientras que 
en la tercera sección se presenta el enfoque metodológico que se aborda en el documento. En el 
cuarto bloque se dan a conocer los resultados provenientes de la anterior sección, y en la última 
















2. REVISIÓN DE LITERATURA 
El petróleo como fuente de energía se puede considerar como un bien inelástico en la economía 
mundial en el corto plazo, debido a los diferentes usos a los que puede asociarse y a los pocos 
sustitutos -por no decir nulos- con los que cuenta. De esta manera, la disponibilidad de los recursos 
y los precios que puede experimentar la materia prima afecta la capacidad de producción global, y de 
esta manera ejerce influencia sobre las tasas de crecimiento y el nivel de inflación en el mundo 
(Vansteenkiste, 2011).  
Sin embargo, bajo la coyuntura actual no sólo el cambio en la cotización del crudo en el presente sino 
la variabilidad que pueda presentarse en la previsión futura del precio de la materia prima tiene un 
impacto significativo en el proceso de decisión de los agentes económicos (Jo, 2012). Con base en 
lo anterior, diferentes estudios argumentan que las fluctuaciones en el precio del crudo sólo pueden 
ser explicadas por los movimientos de oferta y demanda del mineral (Baumeister & Peersman, 2008).  
Entretanto, otras investigaciones señalan que la especulación financiera desempeña un rol relevante, 
más allá de la influencia que pueda tener el mercado petrolero (Lombardi & Van Robays, 2011). Al 
enfocarnos en esta última idea, una mayor incertidumbre provoca aplazamientos en las decisiones 
de inversión o consumo, por lo que se contrae la producción por parte del sector oferente, 
ocasionando choques sobre los precios del bien. Así las cosas, la volatilidad que pueda ocasionar las 
cotizaciones en el presente o las previsiones del comportamiento futuro de la materia prima tendría 
incidencia no sólo en la capacidad productiva sino además en agregados macroeconómicos, 
perturbados estos últimos por la influencia que se genera sobre las decisiones de inversión y consumo 
(Van Robays, 2012).   
Ahora bien, al centrar el análisis en un marco macroeconómico se encuentra que los países 
exportadores de materias primas, entre los que se encuentran los recursos naturales (en este caso, 
minerales), enfrentan incrementos de riqueza en los períodos en donde aumentan los precios de este 
tipo de bienes o si encuentran fuentes de nuevos recursos que acrecienten las reservas de los mismos 
(Toro, Garavito, López, & Montes, 2015). No obstante, este tipo de economías no cuentan con poder 
de mercado, por lo cual el precio está sujeto al mercado o a condiciones externas, modificando así la 
estructura productiva del país y determinando el accionar de la política económica, dado que esta 
última está en función de la actividad económica, en este caso el petróleo.  
En los períodos en donde se evidencia bonanza en la producción o en los precios del bien transable, 
genera presiones bajistas sobre el tipo de cambio, lo cual da lugar a que se generen fenómenos como 
la Enfermedad Holandesa, la cual denota un proceso de reasignación de recursos que acarrea la 
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caída de la producción de bienes transables, exceptuando la materia prima, incentivando la demanda 
e inversión en productos de sectores no transables (Larraín & Sachs, 1994).  
El impacto generado por el incremento en los precios o la producción de un bien proveniente de 
recursos naturales, tiene dos escenarios en los que se desarrolla. Según Puyana & Thorp (1998), el 
ingreso por un auge minero afecta las cuentas externas del país, dado que incrementa el valor de las 
exportaciones de esta actividad, al igual que incentiva los flujos de inversión extranjera directa. La 
entrada de divisas vía exportaciones como por flujos de inversión, concibe un proceso de apreciación 
del tipo de cambio, lo cual estimula las compras al exterior, produciendo así desajustes sobre la 
cuenta corriente. Adicionalmente, al incorporar el escenario fiscal dentro del análisis, se encuentra 
que las bonanzas por precios o cantidades, aumentan los recursos por tributos como por regalías, lo 
cual genera procesos de ajuste en las finanzas públicas (López & Garavito, 2013). 
Al acudir a la evidencia empírica, el escenario descrito anteriormente fue el experimentado por el país 
durante el súper-ciclo de las materias primas, ocasionado principalmente por el aumento de la 
demanda china de materias primas. Este período de bonanza, le permitió al país contar con 
favorables términos de intercambio, lo que proporcionó aumentar el ritmo de crecimiento desde 2004, 
y aminorar las consecuencias de la crisis global de 2008. Sin embargo, vale mencionar que la 
recuperación de la balanza comercial de bienes y servicios, estuvo sujeta a los altos precios del crudo, 
más no por incrementos en las cantidades de producción (López & Garavito, 2013).  
Gráfico 1: Súper Ciclo de los Precios del Petróleo3 
 
Fuente: Bloomberg – Elaboración Propia 
                                                          
3 El súper ciclo de los commodities es un período que se caracterizó por los altos precios de las materias primas, 
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En cuanto al escenario opuesto de la balanza, se encuentra que una caída abrupta sobre los precios 
del crudo, reduce el ingreso causado por la actividad, afectando la cuenta corriente vía reducción en 
las exportaciones del bien. De igual forma, se ve perturbada la cuenta financiera, al reducir los flujos 
por inversión extranjera directa que estaban destinados a la actividad. Esto conduce a una 
depreciación en el corto plazo del tipo de cambio, pero en el mediano plazo el ajuste cambiario deberá 
ser menos agresivo, dado que se desincentivan las importaciones y se estimulan las exportaciones 
de otro tipo de bienes, esto último condicionado al grado de diversificación con que cuenta la 
economía (Melo Becerra, Ramos Forero, Parrado Galvis, & Zárate Solano, 2016).   
No solo el choque de precios se traslada al sector externo, debido a que, al contemplar el escenario 
del sector público, un choque negativo en las cotizaciones del petróleo en una economía que se ha 
vuelto dependiente del bien, perturba el flujo de ingresos por impuestos como de regalías (Melo 
Becerra, Ramos Forero, Parrado Galvis, & Zárate Solano, 2016). Esta situación le exige al sector 
público buscar alternativas de financiamiento para compensar la caída de los ingresos de la actividad 
petrolera. Así las cosas, el incremento en otro tipo de tributos o la reducción del gasto con el fin de 
no afectar la regla fiscal o causar un endeudamiento insostenible, traen consigo efectos negativos 
sobre el ingreso de las empresas como de las personas naturales (Corden & Neary, 1982). 
Por otra parte, vale mencionar que la volatilidad en las cotizaciones del crudo no solo genera 
perturbaciones económicas, debido a que la dependencia en una sola actividad perjudica la imagen 
del país en el exterior, menoscabando la posibilidad de acceso a mercados financieros 
internacionales por la pérdida del dinamismo en el producto y el incremento en el riesgo tanto externo 
como fiscal que pueda enfrentar la economía (Pieschacón, 2007). 
Ahora bien, al retomar el tema especulativo que perturba tanto el precio actual como el precio futuro 
del petróleo, se encuentra que diferentes autores afirman que la incorporación del fenómeno de la 
financiarización en el sector de las materias primas ha permitido que este sea más integrado, luego 
de reducir los costos de transacción y facilitar el arbitraje a través de mercados geográficamente 
lejanos y de crudos de diferente calidad (Fattouh, Kilian, & Mahadeva, 2012). 
Adicionalmente, la evidencia en los últimos años sugiere que las materias primas han llegado a ser 
reconocidas como un tipo de activo dentro de los portafolios de inversión de diferentes instituciones 
financieras con el objetivo de diversificar el riesgo que se pueda presentar asociado a la renta fija o a 
la debilidad que se encuentre en el mercado de renta variable. De esta manera, el precio del petróleo 
no sólo responde a los choques que se pueda experimentar ante los cambios en la oferta o la 
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demanda, sino que también se ven afectados por los choques especulativos que se desprendan de 
la incertidumbre asociada a los portafolios de inversión (Juvenal & Petrella, 2011). 
 
2.1. EL PETRÓLEO Y EL TIPO DE CAMBIO 
En un trabajo desarrollado por Pyndick y Rotemberg (1990), en el que se analiza el comportamiento 
de un conjunto de materias primas no relacionadas, se encuentra que a partir de la aplicación de 
distintas pruebas estadísticas los precios de bienes como el trigo, el cobre, el algodón, el oro, el 
petróleo, la madera y el cacao poseen una tendencia persistente a moverse en la misma dirección. 
Los autores como posible explicación a lo anteriormente descrito señalan que los movimientos de los 
precios de productos básicos, son el resultado de la conducta del conjunto de bienes primarios. 
Ahora bien, en cuanto al efecto que pueda presentarse entre los precios del petróleo y el tipo de 
cambio, diferentes estudios señalan una relación inversa entre dichas variables. De acuerdo a los 
planteamientos realizados por Beckmann & Czudaj (2012), el interés de la literatura en la relación 
que se presenta entre el tipo de cambio y las cotizaciones de la materia prima parten de las 
oscilaciones que se han experimentado luego de la ruptura del acuerdo de Bretton Woods. 
Igualmente, se menciona que luego de este episodio histórico y la formación de instituciones cuyo 
objeto social gira entorno al comportamiento del petróleo como lo puede ser la OPEP, los choques 
presenciados en los precios del recurso natural han sido identificados como una posible explicación 
de la no estacionariedad en los tipos de cambio de países exportadores como importadores de crudo 
(Sadorsky, 2000). 
Por otra parte, Sadorsky (2000) señala que al analizar la historia reciente, se observa los precios de 
las materias primas energéticas han mostrado tendencias decrecientes, al mismo tiempo que el dólar 
se ha apreciado en medio de un contexto que la demanda de esta moneda se ha incrementado en 
respuesta a las crisis financieras observadas en el mundo. Pese a que el estudio de Sadorsky solo 
hace mención a la historia reciente.  
Sin embargo, Krugman (1983) afirma que apreciaciones en el tipo de cambio es consecuencia de 
incrementos en el precio del petróleo y la moneda se depreciará en caso de que las cotizaciones del 
crudo descienden en los países cuya estructura exportadora es principalmente de esta materia prima. 
Caso contrario ocurre en los países que son importadores de este recurso, lo que responde a un 
deterioro en la balanza de pagos, por la inelasticidad que puede presentarse en la demanda de dicho 
bien en ambos casos. 
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En ese orden de ideas, aumentos en el precio del petróleo genera choques de corto como de largo 
plazo. Inicialmente, un mayor precio generaría un desequilibrio en la balanza de pagos, lo cual 
produciría una apreciación o depreciación del tipo de cambio ocasionando así flujos de capital. 
Mientras que en el largo plazo, el tipo de cambio debe converger al nivel que garantice el equilibio en 
la cuenta corriente (Krugman, 1983). 
No obstante, tal como se mencionó previamente la especulación y el rol de las expectativas puede 
generar influencia sobre la oferta y la demanda no solo del petróleo, sino de cualquier bien. Esto 
último, debido a que si la demanda de activos es afectada por la tasa de cambio esperada, sumado 
a que si las expectativas tienen en cuenta factores de largo plazo, estos últimos pueden influir sobre 
los choques de corto plazo, afectando así el equilibrio de la balanza de pagos (Krugman, 1983a). 
Simultáneamente, vale mencionar que los precios de las materias primas han comenzado a tomar un 
comportamiento ascendente desde los inicios de la década de los noventa. En primera instancia, el 
rebote en estas cotizaciones obedece a los inusuales bajos niveles en los que se encontraban en 
dicho momento. Mientras que en segundo lugar, los precios de las materias primas han aumentado 
como consecuencia de un debilitamiento del dólar. Así las cosas, dado que las materias primas 
pertenecen a un conjunto homogéneo que se negocian internacionalmente, el comportamiento de 
sus cotizaciones responde a la ley de un solo precio (Bloomberg & Harris, 1995).   
 
2.2. EL ROL DEL MERCADO FINANCIERO 
Tal como se mencionó al principio, el petróleo es una de las principales fuentes de energía global, 
generando un efecto de inelasticidad sobre la demanda del recurso. De esta manera, un incremento 
en los precios del crudo, ocasionará aumentos sobre los costos de producción, lo cual afecta el nivel 
de los precios. Así las cosas, este efecto en el futuro mediato originará incertidumbre y expectativas 
negativas sobre los mercados financieros, pues la inflación esperada disminuirá las cotizaciones en 
el mercado accionario (Turhan, Sensoy, & Hacihasanoglu, 2014). 
Asimismo, el desarrollo en los mercados financieros ha generado alternativas de variables al 
momento de explicar la volatilidad que se presenta en el tipo de cambio, pues el comportamiento de 
los fundamentales puede influenciar el precio de una moneda en relación a otra. Lo anterior dado que 
según Clark & MacDonald (1999), el tipo de cambio está determinado por los choques aleatorios que 
pueden devenir de una serie de variables económicas. 
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No obstante, en el documento desarrollado por Clark & MacDonald (1999) se establecen dos 
enfoques metodológicos para evaluar la consistencia de los fundamentales económicos al momento 
de explicar lo ocurrido con el tipo de cambio real. Una de las metodologías se denomina Fundamental 
Equilibrium Exchange Rate (FEER), en la cual el tipo de cambio real es consistente con el equilibrio 
macroeconómico, con el fin de alcanzar el balance entre la cuenta corriente de pleno empleo con una 
cuenta corriente objetivo. Como una segunda alternativa metodológica, los autores acuden a la 
estimación mediante realizaciones econométricas de un modelo de comportamiento del tipo de 
cambio real llamado Behavioral Equilibrium Exchange Rate (BEER). Esta última perspectiva produce 
una medida de desalineamiento en la cual se relaciona la desviación entre el tipo de cambio actual y 
el otorgado por la estimación de equilibio. 
Mientras que Lee, Milesi-Ferreti, Ricci, Ostry, & Prati (2006) efectúan una descripción de las 
metodologías empleadas por el Fondo Monetario Internacional. Allí, los autores acuden a la 
metodología Reduced-Form Equilibrium Real Exchange Rate (ERER), en donde se estima de forma 
directa un tipo de cambio real para un país miembro de la institución en función de los fundamentales 
de mediano plazo, como lo pueden ser; los activos externos netos, los diferenciales de productividad 
entre los sectores transables y no transables junto a los términos de intercambio. Aunque una 
segunda metodología citada por los autores, se encuentra la Sostenibilidad Externa (ES, por sus 
siglas en inglés), la cual calcula la diferencia entre el déficit de la cuenta corriente actual y aquel que 
estabiliza la posición de activos externos netos que garantiza el equilibrio de la balanza de pagos. 
Las ténicas descritas previamente utilizadas por el Fondo Monetario Internacional, permiten 
establecer el comportamiento del tipo de cambio real y los balances de la cuenta corriente a partir de 
sus fundamentales, brindando el peso respectivo a cada factor de acuerdo a la relevancia que pueda 
tener en cada caso de estudio (Lee, Milesi-Ferreti, Ricci, Ostry, & Prati, 2006). 
Por otro lado, Bresser Pereira (2009) señalan que los excesos de inversión extranjera en los países 
en desarrollo favorecidos por un marco institucional ante la liberación de la cuenta financiera en la 
balanza de pagos, podría conducir en el corto plazo a una sobreapreciación del tipo de cambio real, 
afectando los beneficios de sectores transables sumados a la actividad industrial, pues favorecería 
un mayor volumen de importaciones.   
Los estudios realizados en la región muestran que el desalineamiento del tipo de cambio nominal 
como real, tiene efectos negativos sobre el crecimiento económico. Lo anterior, dado que un tipo de 
cambio sobrevalorado tiene efectos negativos sobre la expansión del PIB, como consecuencia de las 
choques adversos que pueda traer consigo sobre el sector transable. Mientras que, un tipo de cambio 
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sobredepreciado, representaría un tipo de impuesto al consumo sobre los bienes que pertenecen a 
este último sector (Caputo & Núñez, 2008). 
De este modo, Caputo & Núñez (2008) en un estudio del tipo de cambio real en equilibrio realizado 
para Chile, considera que este varía de acuerdo al horizonte de tiempo que se emplee en el estudio. 
Esto último, de acuerdo a las variables que se utilicen, puesto que al incorporar una serie de tiempo 
muy amplia, puede implicar la agregación de cambios estructurales sobre las mismas. Así las cosas, 
los autores optan por estimar una ecuación del tipo de cambio real en Chile para el período 1997-
2007 usando datos trimestrales en función de sus fundamentales, por lo que acuden a variables 
como; la razón de productivdad transable y no transable, el gasto público, los activos externos netos, 
el nivel de aranceles y el gasto del Gobierno. 
Según Morales Castro (2008), los movimientos en el tipo de cambio están condicionados a los 
cambios que se puedan presentar en el corto plazo, como lo pueden ser los flujos de capitales 
internacionales, la volatilidad en los índices de precios, los movimientos en las cotizaciones de títulos 
valores, los cambios en las tasas de interés locales como externas, el precio de las materias primas, 
choques materializados por eventos políticos o económicos sumado a las variaciones que puedan 
observarse en las reservas internacionales. 
Para el caso mexicano, se estimó un modelo VAR que utiliza seis variables endógenas, las cuales 
son: el precio del petróleo, la oferta monetaria medida a través de M2, la brecha del producto, la 
inflación doméstica, el tipo de cambio nominal y la tasa de interés de corto plazo. De este modo, el 
principal resultado del ejercicio muestra que las variables previamente descritas tienen choques de 
corto plazo sobre el tipo de cambio real en México para el período analizado 1997-2007 (Morales 
Castro, 2008). 
Ahora bien, al revisar los estudios realizados para el caso colombiano, se encuentra que Echavarría, 
Vásquez, & Villamizar (2006) realizan una estimación a través de vectores de cointegración (VEC) 
entre el tipo de cambio real y los fundamentales. En donde el conjunto de variables que componen 
este último se encuentra: los activos externos netos, el diferencial de crecimiento del PIB entre 
Estados Unidos y Colombia, los términos de intercambio, el consumo del Gobierno, el tipo de cambio 
real de Estados Unidos y el tipo de cambio nominal de Colombia para el período 1962 – 2004. 
Al incorporar el impacto de variables financieras, Arteaga, Granados, & Ojeda Joya (2012) acuden a 
un modelo de cointegración (VEC), el cual busca recoger la relación entre el tipo de cambio real y 
variables macroeconómicas y financieras durante el período 1994 – 2012. Las variables que se 
estudian en el documento son: la productividad relativa de la industria con respecto a Estados Unidos, 
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los términos de intercambio, el consumo del sector público y los activos externos netos, en donde 
esta última variable está ponderada por la tasa de interés internacional, permitiendo así estimar las 
entradas y salidas en relación al financiamiento externo. En este documento se permite inferir que la 
dinámica del tipo de cambio real está explicada en el corto plazo por el comportamiento de los activos 
externos netos mientras que en el largo plazo su dinámica responde a lo que pueda ocurrir con el 
consumo del Gobierno.       
Por otra parte, al buscar explicación al comportamiento del tipo de cambio real en Colombia entre los 
años 2003 y 2012, el trabajo realizado por Goda & Torres García (2015), responde a dos factores 
principales. Por una parte, y como se mencionó previamente al incremento exportador de sectores 
primarios, enfatizados principalmente en el petróleo y la producción de las minas y canteras. Sin 
embargo, este comportamiento sobre las ventas al exterior se vio favorecido por el aumento 
sustantivo en la Inversión Extranjera Directa (IED) que se direccionó a estos sectores principalmente, 
superando el 50% de la inversión de este tipo. 
De este modo, pese a que el desarrollo de un sector primario en particular genera efectos sobre los 
sectores transables, el apogeo minero-enérgetico configurado en el país entre los años 2002 y 2012, 
sumado a un mayor ingreso de flujos con destino a esta última actividad en particular, pudieron haber 
ocasionado un escenario de Enfermedad Holandesa4, dado el deterioro que se observó en las 
actividades manufactureras (Goda & Torres García, 2015).  
Asimismo, la literatura formalizada por Corden (1984) muestra como el desarrollo de un sector en 
particular enfocado en un recurso natural, genera como efecto colateral el deterioro o el rezago en 
diversos sectores de la economía como lo pueden ser el industrial o el no transable, agudizada aún 
más por la apreciación transitoria del tipo de cambio real que se pueda observar. De este modo, el 
fortalecimiento de un sector puntual abre espacio para efectos adversos sobre el equilibrio general 
de otros sectores. 
En cuanto al impacto que pudiese generar la inversión foránea, el estudio desarrollado en la década 
de los ochenta por Corden & Neary (1982) muestra efectos similares a las experimentadas por el 
apogeo de un sector primario, esto último debido a que generaría un resultado de apreciación del tipo 
de cambio real como primer efecto, aunque con la repatriación de utilidades y de capital ante el 
                                                          
4 La Enfermedad Holandesa se describe como el proceso en el que se observa un boom en la actividad asociada 
a un sector primario, afectando sectores no transables. Este proceso busca incrementar la especialización de la 
actividad del recurso primario, lo cual ocasiona una mayor vulnerabilidad de la economía ante choques de diversa 
índole sobre el sector de dicho recurso primario. Para mayor información véase (Ismail, 2010). 
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agotamiento del recurso ocasionaría en un segundo momento, una depreciación del tipo de cambio 
real sumado a una disminución del efecto gasto de la economía. 
De igual manera, Botta, Godin, & Missaglia (2015) resaltan las debilidades macroeconómicas que 
generó la dependencia del crecimiento en un sector que responde a un recurso primario. Esto último, 
debido a que, el direccionamiento de los flujos de inversión extranjera a esta actividad en particular 
ocasionó un superávit temporal en la balanza de pagos, apreciando el tipo de cambio tanto nominal 
como real, bajo un regimen de tipo de cambio flexible, lo cual produjo una ampliación del déficit 
comercial de bienes manufactureros y algún grado de desindustrialización en la economía. 
 
3. ENFOQUE METODOLÓGICO 
Después de la década de los ochenta, la actividad petrolera ha desempeñado un rol transversal al 
comportamiento de los agregados macroeconómicos, dado que se recuperó la capacidad productiva 
y exportadora en el país (Melo Becerra, Ramos Forero, Parrado Galvis, & Zárate Solano, 2016). Sin 
embargo, el país al no contar con poder de mercado que pueda afectar los precios de esta materia 
prima, está sujeto a los impactos externos que se puedan generar, ocasionando así una 
vulnerabilidad externa sobre la producción de petróleo. 
 
3.1. DESCRIPCIÓN METODOLÓGICA 
De acuerdo a lo expuesto por Arteaga, Granados, & Ojeda Joya (2012), la noción de equilibrio del 
Tipo de Cambio Real, varía en el tiempo a partir del comportamiento de los fundamentales 
macroeconómicos. Así las cosas, según lo planteado por Clark & MacDonald (1999), se define un 
conjunto de variables denominadas fundamentales, las cuales se esperan que tenga efectos 
persistentes de largo plazo en el tipo de tambio real, mientras que de forma simultánea se establece 
un segundo conjunto de fundamentales, el cual incorpora las variables cuyos choques afectan en el 
mediano plazo y se atribuyen al ciclo económico que pueda afectar el tipo de cambio real.  
 
Así las cosas, el primer vector de variables definido como 𝑋1𝑡, está conformado por el Consumo 
Público, el término de productividad que retoma el efecto Balassa – Samuelson en el país, el 
crecimiento de los socios comerciales ponderado por su participación en las exportaciones del país  
y los Activos Externos Netos (AEN). Mientras que en lo concerniente al segundo vector 𝑋2𝑡, cuyos 
efectos se atribuyen al ciclo económico, se encuentra el logaritmo de los precios del petróleo; por lo 




𝑇𝐶𝑅𝑡 = 𝛽1𝑋1𝑡 + 𝛽2𝑋2𝑡 + 𝜀𝑡; (𝟏) 
donde εt es un error aleatorio 
 
Ahora bien, para establecer las relaciones de cointegración entre las variables anteriormente 
mencionadas para el período comprendido entre 1998 – 2017, utilizando una periodicidad trimestral, 
se acude a la metodología de Johansen (1988), la cual se emplea en el estudio de series de tiempo 
no estacionarias.  
 
De este modo, el modelo de vectorial de corrección de errores (VEC) muestra la relación de equilibrio 
del conjunto de variables, cuyo efecto es persistente en el largo plazo, así cuyo choque se evidencia 
en el mediano plazo. Adicionalmente, vale mencionar que, si el rango de la matriz es el número de 
vectores de cointegración independientes, por lo que si el rango es cero (Rango = 0), la matriz 
resultante es nula, acudiendo así a establecer un modelo de vectores autoregresivos (VAR) en 
diferencias; mientras que si el rango es n (Rango = n), donde n es igual al número de variables 
estudiadas, el proceso resulta ser estacionario. Finalmente, si el rango es 1 (Rango = 1), se acude a 
modelos de cointegración (Hjalmarsson & Österholm, 2007). 
 
3.2. DESCRIPCIÓN DE VARIABLES  
 
a. Tipo de Cambio Real (TCR) 
El índice de tipo de cambio real se entiende como la relación que existe entre el tipo de cambio 
nominal en comparación a un conjunto de monedas externas, resultado que está ajustado por la 
inflación relativa (cociente resultante de la inflación externa e interna). Es así, como el TCR evalúa el 
poder adquisitivo del peso colombiano frente al conjunto de monedas externas seleccionadas (Banco 
de la República, 2017).  





(𝑇𝐶𝑁): Tipo de cambio interno frente al dólar. 
𝑃∗: Índice de precios externos 
(𝑇𝐶𝑁∗): Tipo de cambio externo frente al dólar 




Gráfico 2: Comportamiento del índice de tipo de cambio real (TCR) 
 
Fuente: Banco de la República – Elaboración Propia 
 
 
b. Gasto Público 
En el presente estudio, se incorpora la variable del Gasto Público como proporción del Producto 
Interno Bruto (PIB), debido a que, de acuerdo a la línea argumentativa de Arias & Zuleta (1997) en 
un escenario ausente de equivalencia ricardiana, ocasionaría una apreciación del tipo de cambio real. 
Esto último, dado que un mayor gasto público se destina principalmente a los bienes no transables, 
lo que conlleva un incremento en el precio relativo de los bienes transables. Mientras que bajo un 
contexto de equivalencia ricardiana, mayores niveles de gasto público se traducen en una apreciación 
real del tipo de cambio si el gasto se concentra más en los primeros bienes descritos que sobre los 
transables (Arias & Zuleta, 1997). 
 
De este modo, la gráfica 3 muestra la evolución del gasto público como proporción del PIB, el cual 
exhibe un comportamiento ascendente luego de la primera mitad de la década de los años noventa, 
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Gráfico 3: Evolución del Gasto Público (% del PIB) 
 
Fuente: Banco de la República – Elaboración Propia 
 
c. Términos de Intercambio 
Los términos de intercambio que se definen de acuerdo a la literatura como la relación de las 
exportaciones de un país sobre sus importaciones, reflejando de este modo la capacidad de compra 
que tiene la canasta de bienes internos vendidos al exterior, por lo que se ve afectado el TCR (Banco 
de la República, 2017). 
 
Los términos de intercambio es un indicador que puede ser influenciado por factores como el 
descubrimiento de un recurso natural exportable, afectando de forma positiva el ingreso de la 
economía, lo cual induciría en una apreciación real del peso, ocasionando un mayor nivel de gasto a 
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Gráfico 4: Evolución de los Términos de Intercambio 
 
Fuente: Banco de la República – Elaboración Propia 
 
d. Activos Externos Netos 
De acuerdo a la literatura revisada, los Activos Externos Netos (AEN) son considerados uno de los 
fundamentales que mayor explicación le brindan al comportamiento del tipo de cambio real (TCR). 
Esto último, debido a que, según Arteaga, Granados, & Ojeda (2012), una caída en este tipo de 
activos ocasionada por un mayor volumen de inversión extranjera directa, induciría en una 
apreciación real del tipo de cambio en el corto plazo, tal como se presentó en el país luego del apogeo 
minero energético, entre los años 2004 y 2014. 
 
Gráfico 5: Evolución Activos Externos Netos 
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Gráfico 6: Proporción IED Sector Petrolero en la IED Total 
 
Fuente: Banco de la República – Elaboración Propia 
 
Gráfico 7: Evolución IED Total Vs IED Sector Petrolero 
 
 
Fuente: Banco de la República – Elaboración Propia 
 
e. Crecimiento Socios Comerciales 
De igual manera, un elemento de análisis dentro del estudio responde a la dinámica del producto 
interno bruto de los principales socios comerciales del país. Lo anterior, dado que, de acuerdo a lo 
expuesto por Echavarría Soto, López Enciso, & Misas Arango (2007), choques sobre esta variable 
podrían tener efectos de corto plazo sobre el tipo de cambio nominal, alejando de forma temporal la 



































Gráfico 8: Crecimiento Socios Comerciales 
 
Fuente: Banco de la República –  Elaboración Propia 
 
f. Productividad (Efecto Balassa – Samuelson) 
Dentro de la literatura concerniente al estudio del tipo de cambio real, la incorporación del diferencial 
de productividades es una de las razones por las cuales el tipo de cambio no es constante, por lo que 
la paridad de poder de compra no se cumple. Esto último, responde a la presencia del efecto Balassa-
Samuelson, el cual hace alusión a las diferencias internacionales en la productividad relativa entre 
los sectores transables y no transables (Gómez Aguirre & Rodríguez Chávez, 2012). 
 
Gráfico 9: Diferencial Productividad por Persona 
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Así las cosas, es válido realizar una breve descripción del efecto previamente mencionado. Siguiendo 
a Gómez Aguirre & Rodríguez Chávez (2012), el mecanismo de transmisión se lleva a cabo dado que 
el desarrollo de la productividad tiende a incrementarse a un mayor ritmo en el sector de bienes 
transables en comparación a los bienes no transables, incrementando los salarios en la economía en 
general, por lo que se observará incrementos en los precios del segundo sector en mención, 
apreciando así el tipo de cambio real. 
 
Gráfico 10: Diferencial Productividad por Hora Trabajada 
 
Fuente: Conference Board – Elaboración Propia 
 











1950 1956 1962 1968 1974 1980 1986 1992 1998 2004 2010 2016
Producción por Hora Trabajada EEUU/Col
Variable No. Obs. Media Desviación Estándar Mínimo Máximo Signo Esperado
LnTCR 77 4.791 0.1504 4.5 5.1
Gasto Público 77 16.939 1.7099 15.0 22.2 (-)
Productividad 77 0.525 1.2845 -3.3 4.1 (+)
Crecimiento Socios C. 77 2.295 1.9925 -2.8 7.7 (-)
Ln Precios Petróleo 77 3.910 0.5931 2.5 4.9 (-)




En la muestra contemplada para la estimación, se tomaron datos trimestrales entre el período 1998-
1 y 2017-1. De este modo, el sistema de información comprende un conjunto de variables 
macroeconómicas que ejercen influencia sobre el Tipo de Cambio Real. Esta última variable, es 
utilizada a partir del cálculo realizado por el Banco de la República. El Gasto Público como proporción 
del PIB se obtiene a través del DANE, publicado en la serie de cuentas nacionales a precios 
constantes. En cuanto a la Productividad como proxy del efecto Balassa-Samuelson, se obtiene a 
partir del cociente calculado entre la producción del sector manufacturero con datos del Conference 
Board y el DANE para Estados Unidos y Colombia, respectivamente. Por otra parte, los Activos 
Externos Netos (AEN), entendidos estos como la posición de inversión externa en el país reportada 
por el Banco de la República. Finalmente, el Crecimiento de los Socios Comerciales, se toma el PIB 
de Brasil, Ecuador, Estados Unidos, México, Perú, Venezuela y la Zona Euro, ponderados de acuerdo 
al comercio no tradicional. 
 
De este modo, se procede a realizar una estimación para determinar la relación del tipo de cambio 
con las variables previamente enunciadas. En primera instancia, se realizan las pruebas de raíz 
unitaria (véase sección de Anexos), las cuales indican que las series se encuentran integradas en 
orden uno, exceptuando los Activos Externos Netos (AEN). Posteriormente, al observar que las series 
en su mayoría no son estacionarias, el paso siguiente fue realizar una prueba de cointegración, en 
donde los resultados muestran un modelo con una ecuación de cointegración5. 
 
De acuerdo a los resultados presentados en la Tabla 1, se encuentra una relación negativa entre el 
tipo de cambio real y el gasto público, la productividad, los precios del petróleo y los activos externos 
netos. Mientras que se encuentra una relación positiva frente al comportamiento del PIB de los socios 
comerciales. De igual manera, vale mencionar que los precios del petróleo como el tipo de cambio 
real se encuentran expresados en logaritmos, por lo que el β puede ser interpretado como 
elasticidades. 
 











β 1 -0.004983 -0.0884485 -0.328346 -0.106087 0.0418902 5.9902744 
                                                          




Por otro lado, según lo expuesto en la sección que describe la metodología, los signos del gasto 
público (-), los precios del petróleo (-), son consistentes con lo descrito previamente. Mientras que los 
resultados arrojados por el cociente de productividad, los activos externos netos y el crecimiento de 
los socios comerciales responden en forma contraria a la evidencia teórica.  
 
De este modo, el gasto público tendría un efecto de apreciación sobre el tipo de cambio, mostrando 
así que el consumo realizado por el Gobierno está direccionado hacia los bienes no transables, tal 
como lo resalta la literatura (Mathisen, 2003). En cuanto al impacto presenciado por los precios del 
petróleo, responde al mayor flujo de divisas ante incrementos en las cotizaciones de la materia prima, 
causando así la apreciación tanto en términos nominales como reales del tipo de cambio, siendo 
consistente con un efecto renta en el corto plazo. 
 
Mientras que, en el frente opuesto, la productividad como aproximación del efecto Balassa-
Samuelson, los Activos Externos Netos y el Crecimiento de los Socios Comerciales, muestran un 
comportamiento opuesto frente a lo descrito en la revisión de literatura. De igual manera, debe 
mencionarse que, según los resultados obtenidos, las variables Gasto Público como proporción del 
PIB y el Crecimiento de los Socios Comerciales no resultaron ser significativas dentro del modelo6.  
 
En cuanto al análisis de los residuales, se realizaron las pruebas de normalidad y autocorrelación, 
cuyos resultados se encuentran al finalizar el documento en los respectivos anexos, donde se infiere 
que los residuos se distribuyen de forma normal y no se encuentran correlacionados. Ahora bien, 
según los resultados expuestos en la Tabla 1, se toman los coeficientes obtenidos en el cálculo del 
vector de cointegración, evaluando el comportamiento de las variables (Gasto Público, Productividad, 
Precios del Petróleo, AEN, Crecimiento Socios Comerciales), mostrando así el comportamiento del 







                                                          
6 Si bien las variables no resultan ser significativas al 5%, se incluye dentro del análisis econométrico debido a 
la implicación económica que conlleva sobre el tipo de cambio real (Echavarría, Vásquez, & Villamizar, 2006). 
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Gráfico 11: Logaritmo Tipo de Cambio Real Vs VEC Estimado 
 
Fuente: Banco de la República – Cálculos del autor 
 
Así las cosas, el gráfico 11 muestra el comportamiento del tipo de cambio real observado y estimado 
junto con los intervalos de confianza, construyéndose a partir de la desviación estándar del tipo de 
cambio real de equilibrio en logaritmos. Por otra parte, el gráfico 2 representa el comportamiento de 
las series previamente descritas sin transformación logarítmica. 
 
Gráfico 12: Tipo de Cambio Real Niveles Vs VEC Estimado  
 
Fuente: Banco de la República – Cálculos del autor 
 
Ahora bien, de acuerdo a lo presentado por Arteaga, Granados, & Ojeda Joya (2012), puede ser 










mar-99 mar-01 mar-03 mar-05 mar-07 mar-09 mar-11 mar-13 mar-15 mar-17






mar-99 mar-01 mar-03 mar-05 mar-07 mar-09 mar-11 mar-13 mar-15 mar-17
Ln TCR Calculado TCR +-1 Desv std +-1 Desv std
 26 
 
se construye a partir de la evaluación de los coeficientes proyectados por el vector de cointegración, 
a las series de las variables consideradas en el presente documento suavizadas a través del filtro 
Hodrick-Prescott.  
 
El objetivo de esta metodología consiste en observar las rigideces de corto plazo que impiden el 
ajuste de los precios para obtener el equilibrio del mercado (MacDonald & Ricci, 2003). Ahora bien, 
de acuerdo a lo expuesto a la gráfica 13, al finalizar la década de los noventa y comienzos de los 
años 2000, se observó una depreciación del tipo de cambio real, pero dicho efecto va más allá del 
nivel de equilibrio, en respuesta al ajuste que experimentó la economía local luego de la crisis de 
finales de los noventa. Un segundo tramo a resaltar en la gráfica, responde a lo ocurrido luego de 
iniciarse el súperciclo de las materias primas, lo que llevó a apreciar el tipo de cambio, en respuesta 
al incremento en el valor de las exportaciones y el mayor flujo de ingresos vía inversión extranjera 
directa enfocada hacia el sector minero energético.  
 
Finalmente, el último segmento de la gráfica muestra lo ocurrido con el tipo de cambio luego de la 
caída en los precios del petróleo, lo cual revierte el efecto previamente descrito sobre las 
exportaciones y la inversión foránea, llevando la depreciación nuevamente fuera de la medida de 
equilibrio.  
 
Gráfico 13: Tasa de Cambio Real Vs VEC Suavizado 
 









mar-99 mar-01 mar-03 mar-05 mar-07 mar-09 mar-11 mar-13 mar-15 mar-17
VEC Suavizado TCR +-1 Desv std +-1 Desv std
 27 
 
4.1. RESPUESTA DEL TIPO DE CAMBIO REAL ANTE CHOQUES DE LAS VARIABLES 
 
En el siguiente aparte, se presenta la respuesta de forma individual del tipo de cambio real ante 
choques en el conjunto de las variables analizadas. De igual forma, vale mencionar que luego de 
realizar el análisis de impulso – respuesta se infiere que, en todos los escenarios, el efecto resulta 
ser permanente.  
 
Gráfico 14: Respuesta TCR ante choque 
proveniente del Gasto Público 
Gráfico 15: Respuesta TCR ante choque 
proveniente de la Productividad 
  
Fuente: Cálculos del autor 
 
En primer lugar, ante un incremento del 1% del Gasto Público, conlleva una caída en el nivel del tipo 
de cambio (apreciación), dado que, al acudir al documento de Arteaga, Granados, & Ojeda Joya, 
(2012), el consumo público se destina a bienes no transables, afectando la demanda sobre este 
último, modificando así su precio en comparación a los bienes transables. 
 
Ocurre lo contrario con la variable Productividad (deterioro de la productividad local en comparación 
a la de Estados Unidos), la cual recoge el efecto Balassa-Samuelson en el presente estudio. Esto 
último, debido a que incrementos en esta variable, conlleva aumentos en el tipo de cambio real 
(depreciación), en línea con la perspectiva teórica, aunque en menor medida al efecto generado por 








Gráfico 16: Respuesta TCR ante choque 
proveniente del Crecimiento de los Socios 
Comerciales 
Gráfico 17: Respuesta TCR ante choque 
proveniente en el Precio del Petróleo 
 
  
Fuente: Cálculos del autor 
 
Ahora bien, en cuanto a la respuesta del tipo de cambio real ante choques provenientes del 
Crecimiento de los Socios Comerciales, se encuentra que ante un aumento del PIB del 1% de los 
países que componen dicho conjunto, conlleva apreciaciones en el tipo de cambio, lo que en principio 
respondería a un mayor volumen exportador, generando un mayor ingreso de divisas y de esta 
manera, caídas en los tipos de cambio nominal y real.  
 
Gráfico 18: Respuesta TCR ante choque 
proveniente en los AEN 
 
Fuente: Cálculos del autor 
 
No obstante, acontece lo opuesto de acuerdo a lo observado en los precios del petróleo, pues ante 
un aumento del 1% en las cotizaciones de esta materia prima, conlleva una depreciación del tipo de 
cambio cercana al 0.014% que permanece. Finalmente, en lo que concierne a un incremento del 1% 
en los Activos Externos Netos (AEN), conlleva una depreciación permanente del tipo de cambio real 





En el presente documento se realizó una aproximación a una medida de equilibrio del tipo de cambio 
real a partir de una estimación de modelos VEC, acudiendo a un conjunto de variables 
macroeconómicas recopiladas a través de la revisión de literatura. Asimismo, el ejercicio permite 
evaluar por separado los impactos de cada una de las variables analizadas sobre el tipo de cambio 
real y si estos choques resultan ser transitorios o permanentes.  
 
En cuanto a los resultados obtenidos, se encuentra que el Gasto Público como proporción del PIB, 
y los Precios del Petróleo muestran incidencia sobre el tipo de cambio real en línea con lo señalado 
por la literatura, en donde la primera es consistente con el gasto dirigido hacia los bienes no 
transables tal como lo señala Mathisen (2003), mientras que, ante el incremento en las cotizaciones 
del crudo, ocasiona una mayor entrada de divisas, apreciando así el tipo de cambio.  
 
Caso contrario, acontece con la Productividad, variable asociada al efecto Balassa-Samuelson, el 
Crecimiento de los Socios Comerciales y los Activos Externos Netos. Ahora bien, como una posible 
explicación a lo arrojado por las variables Productividad y el Crecimiento de los Socios Comerciales 
responde al efecto que pudo haber generado la mayor incidencia del petróleo sobre los términos de 
intercambio sumado al choque causado por la crisis financiera global, en donde esta última afectó 
los registros de productividad en países desarrollados y, por ende, la dinámica de la actividad 
económica. 
 
Adicionalmente, vale mencionar la brecha entre el tipo de cambio real y el nivel de equilibrio estimado 
muestra tres episodios principales. En donde el primero y el último señalan sucesos de depreciación, 
mientras que el observado entre los años 2004-2014 responde a un comportamiento de apreciación, 
originado principalmente por el suceso referenciado en el párrafo anterior. Del mismo modo, vale 
mencionar que en la medida que se presenten brechas entre las medidas del tipo de cambio real 
observada y estimada, la primera convergerá a la segunda con el fin de cerrar dicha brecha. No 
obstante, tal como lo menciona MacDonald & Ricci (2003), la velocidad de convergencia dependerá 
de la causa de la brecha.  
 
Ahora bien, en lo que concierne al tema petrolero, el tipo de cambio real muestra la apreciación 
causada ante los incrementos en las cotizaciones de este producto. Lo anterior permitió incrementos 
tanto en el valor de las exportaciones (veáse gráfica 19), así como en los flujos de inversión directa 
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direccionada a este sector en particular. No obstante, la caída en el precio de referencia del crudo 
ocasionó la caída en niveles en los agregados previamente descritos, ocasionando depreciaciones 
en los tipos de cambio nominal y real. Este último efecto se acentúa en un país como Colombia, en 
donde actualmente las exportaciones provenientes del sector minero – energético explican 0.5 por 
cada dólar que ingresa a la economía, lo cual muestra la baja diversificación y participación de las 
exportaciones no tradicionales.7 
 
Así las cosas, los resultados en materia de ventas al exterior muestran la poca diversificación en 
bienes industriales, por lo que se mantiene la dependencia en volumen y precio de productos 
primarios. De este modo, como alternativa en materia de política económica responde a como lo 
denomina Domínguez Martínez (2014) a políticas prágmaticas que comprenden las circunstancias y 
oportunidades locales, como la prómoción de importaciones de bienes de capital en momentos de 
apreciación del tipo de cambio real como se observó entre el 2004-2014, lo cual permite iniciar el 
ciclo de sustitución de bienes primarios por bienes industriales dentro del espectro exportador y de 
este modo, generar una menor dependencia ante la volatilidad que pueda presentar los precios de 
las materias primas. De este modo, se reduce la afectación de las cuentas externas y fiscales ante 
la volatilidad que pueda presentar el precio de un bien en particular. 
 
En lo que concierne a los choques individuales de las variables, se encuentra el Gasto Público y el 
Crecimiento de los Socios Comerciales causan apreciaciones permanentes en el tipo de cambio real. 
Mientras que los Activos Externos Netos producen depreciaciones constantes, ambas 
consecuciones en línea con lo señalado por la literatura. Caso contrario, a lo mostrado por el choque 
de los Precios del Petróleo, pues muestran incrementos en los niveles del TCR. 
 
Finalmente, de cara al futuro como una alternativa de línea de investigación se sugiere el análisis 
añadiendo choques de corto plazo como los asociados a los volúmenes de inversión de portafolio, 
en donde se incorpore un análisis de sensibilidad en un escenario de salida de dichos recursos ante 
la recuperación de la actividad económica global. Esto último, dado que al contemplar un contexto 
como el previamente descrito, sumado a la caída en el volumen de exportaciones como se observa 
en la gráfica 19, podrían mostrar un nuevo nivel en el tipo de cambio tanto nominal como real. 
 
 
                                                          
7 Las exportaciones no tradicionales excluyen las ventas de café, petróleo, carbón y ferroníquel. 
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Gráfico 19: Evolución de las Exportaciones 
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Cuadro 1: Pruebas de Raíz Unitaria 
 
Cuadro 2: Prueba de Cointegración para el Modelo LnTCR 
Prueba del Máximo Valor Propio 
 
 










Variable Valor-p RU Valor-p RU
Tipo de Cambio Real 0.3732 I(1) 0.417 I(1)
Gasto Público 0.3806 I(1) 0.3124 I(1)
Productividad 0.0345 I(1)* 0.054 I(1)
Crecimiento Socios Comerciales 0.33 I(1) 0.212 I(1)
Precios del Petróleo 0.2439 I(1) 0.2585 I(1)
AEN 0.001 I(0) 0.0001 I(0)
Dickey - Fuller Phillips - Perron
* Raíz Unitaria con α=0.01
test 10pct 5pct 1pct
r = 0  57.26 36.25 39.43 44.59
r <= 1 28.98 30.84 33.32 38.78
r <= 2 24.95 24.78 27.14 32.14
r <= 3 19.06 18.9 21.07 25.75
r <= 4 11.93 12.91 14.9 19.19
r <= 5 5.81 6.5 8.18 11.65






Test Lagrange - Multiplier
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Cuadro 4: Pruebas de Normalidad sobre los residuos 
 
 
Cuadro 5: Resultados Modelo de Cointegración 
 
Prueba de Jarque Bera Estadístico Valor-p
Tipo de Cambio Real 4.464 0.10729
Gasto Público 4.373 0.0365*
Productividad 1.691 0.42925
Crecimiento Socios Comerciales 1.606 0.44809
Precios del Petróleo 4.194 0.12284
AEN 2.24 0.32634
Conjunta 24.115 0.01962*
* Con α= 0.01
Prueba de Curtosis Estadístico Valor-p
Tipo de Cambio Real 1.521 0.2174
Gasto Público 5.547 0.01852*
Productividad 1.15 0.28362
Crecimiento Socios Comerciales 0.4 0.52733
Precios del Petróleo 4.017 0.04505*
AEN 2.239 0.1346
Conjunta 14.873 0.02127*
* Con α= 0.01
Variable Modelo







Crecimiento Socios Comerciales 0.04189023
Error Estándar 0.0274078
Estadístico 0.96









Comportamiento de los Residuales 
Gráfico 20: Residuales Tipo de Cambio Real 
 
Gráfico 21: Residuales Productividad 
 


































Gráfico 23: Residuales Precios del Petróleo 
 
Gráfico 24: Residuales Activos Externos Netos 
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